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El efecto de la localizacion empresarial en el crédito comercial de empresas industriales en la Comunidad de Madrid

RESUMEN

El presente trabajo realiza una revision de la literatura en relacion al posible efecto de la
localizacion empresarial en el crédito comercial y continuda, introduciendo la relevancia
del factor de proximidad geografica entre empresas en el crédito comercial. Para ello, el
estudio se localiza en la zona geografica de la Comunidad Auténoma de Madrid, aunque
es una zona con gran cantidad de empresas, este trabajo se centra en el sector industrial.
Examinamos si existen zonas donde el crédito comercial presenta los mismos valores y
posteriormente contrastamos este resultado aplicando el Test I de Moran y
desarrollando un andlisis de regresion incluyendo coordenadas espaciales para
contrastar la relevancia de la geografia en el crédito empresarial. Para lograr el objetivo
propuesto, se utiliza informacién de caracter financiero y no financiero de la base de
datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos). Este estudio se ha realizado

para el periodo 2010-2016.

ABSTRACT

The present paper reviews the literature on the possible effect of business location on
trade credit and continues, introducing the relevance of the factor of geographical
proximity between companies in commercial credit. For this, the study is located in the
geographical area of the Autonomous Community of Madrid, although it is an area with
large number of companies, this work focuses on the industrial sector. We examined
whether there are areas where commercial credit presents the same values and later we
contrast this result by applying the Moran I Test and developing a regression analysis
including spatial coordinates to contrast the relevance of geography in business credit.
In order to achieve the proposed objective, financial and non-financial information from
the SABI (Iberian Balance Sheet Analysis System) database is used. This study was
carried out for the period 2010-2016.
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1. Introduccion

Las empresas para garantizar su crecimiento y supervivencia necesitan constantemente
entradas de capital. Este es uno de los grandes problemas que preocupan a las empresas,
sus fuentes de financiacion. Hay distintas vias para ello, pero las dos principales fuentes
tradicionales de financiacidn para las empresas son: el crédito bancario y el crédito

comercial.

El crédito financiero se obtiene a través de las entidades bancarias, mediante préstamos
o lineas de crédito. El crédito comercial es un instrumento de financiacion de las
empresas, que surge cuando el proveedor permite el diferimiento del pago a su cliente,
en la transaccion comercial realizada por ambos (Canto-Cuevas et al., 2016). Por tanto,
es otra fuente de financiacién para empresas que tienen acceso limitado al crédito
bancario. En particular, las empresas jovenes y pequeias suelen tener un acceso mas
limitado al crédito bancario ya que no tienen vinculos fuertes con sus proveedores

(Canto-Cuevas et al., 2016).

El crédito comercial en empresas es el aplazamiento que éstas dan a sus clientes en un
intercambio comercial de compra o venta de bienes. En otras palabras, cuando un
cliente compra un determinado bien a una empresa (que seria su proveedor) y se
acuerda la devolucién del pago en un determinado plazo de tiempo (no se paga en el
mismo momento de la compra). En concreto, este plazo tendra que ser respetado porque
en caso contrario, el proveedor puede emprender acciones legales por no respetar el
plazo estipulado. Para las empresas lo mejor seria que el cliente pagara al contado, pero
en muchos casos no es posible, ya que siempre habra alguna otra empresa que ofrezca
un aplazamiento en el pago, obteniendo asi esa otra empresa, una ventaja competitiva.
Por eso, los compradores prefieren hacer el pago unos meses mas tarde si el proveedor

se lo permite.

El crédito comercial es un recurso basico para las pequefias y medianas empresas
(pymes) para conseguir obtener financiacion externa (Martinez-Sola et al., 2014; Santos
y Silva, 2014; Deloof y La Rocca, 2015; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010). El
crédito comercial segtiin una encuesta de CESGAR (Sociedades de Garantia Reciproca)
es usado en marzo de 2017 por un 38,1% de las pymes espanolas, un 22,3% utilizan
linea de crédito bancario, aproximadamente un 15,2% préstamos bancarios, 6,4%

leasing y un 5% créditos del Instituto de Crédito Oficial (ICO).
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Este elevado porcentaje de empresas, que acuden al crédito comercial, se debe a las
ventajas que ofrece este tipo de financiacion a corto plazo frente a otras alternativas
(Cuiiat, 2007; Santos y Silva, 2014). Entre ellas, destacan el estimulo a las ventas al
permitir a los compradores alargar sus plazos de pago. Esta practica de financiacion
también permite una mayor transparencia sobre la calidad de las empresas reduciendo
asimetrias informativas. Ademds, existe una relacion positiva entre la inversién en el
crédito comercial y la rentabilidad de las empresas derivadas de los beneficios
asociados. Finalmente, existe una inercia en el crédito de modo que el pago constante y
puntual de un cliente a su proveedor le supondrd acceso a mas crédito (Cudat, 2007;
Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010). No obstante, el crédito comercial también
tiene una serie de desventajas relacionadas con el riesgo de incumplimiento o retraso en
el pago. Esto puede perjudicar la rentabilidad de la empresa, sobre todo en el caso de las
empresas de reducido tamafio. También hay que destacar que esta fuente de
financiacién tiene unos costes de transaccion asociados a los que también habria que

hacer frente.

Si analizamos el caso particular de las empresas de reducido tamafio (pymes), el crédito
comercial es uno los instrumentos clasicos de su financiacion. En general, es muy
utilizado para empresas que presentan dificultades para acceder a financiacién externa,
con poco capital y que necesitan para realizar inversiones y mejorar financieramente su
empresa. Garcia y Maza (1996) y Garcia-Vaquero y Alonso (2011) analizan la
evolucidn a lo largo del tiempo del crédito comercial y del crédito bancario, observando
que cuando el crédito bancario disminuye, el comercial aumenta, y viceversa. Por tanto,
para las pequefias empresas y con una cuota de mercado reducida, el crédito comercial
puede ser una herramienta de marketing necesaria, porque ademéas de garantizar la
calidad del producto durante el periodo de crédito, también puede proporcionar unas
mejores condiciones para atraer nuevos clientes (Garcia-Teruel y Martinez-Solano,
2010). Asi, si el crédito comercial es estable en una zona geografica determinada, las
empresas financieramente estables ofreceran cada vez mas crédito comercial, de lo
contrario, las empresas estables no estardn seguras de ofrecer crédito a posibles
empresas que pudieran caer en bancarrota o una mala situacién econémica (Garcia-Mari
et al.,, 2014). Esta situacién se produce sobre todo en el caso de las pymes cuya
dependencia respecto a las caracteristicas de su entorno mas proximo son mayores.

Desde este punto de vista, la geografia y en particular la localizaciéon de la empresa,
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puede dar lugar a un patrén de heterogeneidad espacial, determinando zonas geograficas
en las que la existencia de crédito comercial es mas elevada que en otras. Para esto,
pensemos en una determinada zona geografica en la que las empresas de reducido
tamafio mantienen relaciones comerciales entre ellas. En el caso de existir una situacién
econdmica estable en esta area, dichas empresas no pondran limitaciones a la hora de
otorgar créditos comerciales con aquellas empresas que mantienen dichas relaciones.
Ademas, dicha proximidad geografica disminuye las asimetrias informativas entre
empresas disminuyendo el riesgo de impago y potenciando la concesion de crédito. A
pesar del interés que puede tener en la literatura, conocer los mecanismos de concesion
de crédito comercial en relacion a la variable geografica, el desarrollo de este tipo de
estudios ha sido muy escaso. Asi, encontramos los estudios de (Palacin-Sinchez et al.,
2013) que analiza la estructura de crédito comercial entre empresas espaiolas
diferenciando por comunidades auténomas. La hipotesis de este trabajo es que no hay
diferencia entre regiones, en los coeficientes de las caracteristicas de la empresa en
cuanto a crédito comercial. Por lo tanto, si la hipétesis es rechazada, la relaciéon es
diferente para al menos una regiéon. También encontramos estudios que analizan la
estructura financiera de las pymes en el contexto geogrifico, a nivel agregado
realizando comparaciones internacionales (Hall et al., 2007), a nivel més desagregado
considerando provincias (Maté et al., 2011) o incluso a nivel microecondémico teniendo
a las pymes como unidad de anélisis (Maté et al., 2012; Maté et al., 2017). No obstante,
estudios microeconémicos centrados en las operaciones de crédito comercial entre
empresas en relacion a las caracteristicas geograficas de dichas empresas son
practicamente inexistentes. Con el objetivo de superar esta barrera de conocimiento, en
el presente trabajo proponemos una primera aproximacién empirica a la relacidén
existente entre geografia y crédito comercial. Para ello, utilizando la base de datos
SABI, analizamos una muestra de empresas localizadas en Madrid sobre la cual,
planteamos como objetivos evaluar su crédito comercial poniendo de manifiesto su
distribucion geografica, determinando zonas con niveles de crédito comercial mas
elevado. Ademas, desarrollamos un andlisis de regresiéon que nos permite contrastar la

significatividad de variables geograficas en los modelos de crédito comercial.

Con este fin, este trabajo se estructura en cinco secciones. En la siguiente seccion se
presentan las principales evidencias sobre el efecto de la geografia en el crédito

comercial entre empresas de reducido tamafio. La seccién 3 muestra la aplicacion
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empirica desarrollada, la descripcién de la muestra, las variables y los resultados.

Finalmente, se presentan las conclusiones de nuestro estudio.

2. El contagio en el crédito comercial

La propia red comercial de caracter local que se conforma entre empresas proximas
entre si, ya sea del mismo o de distintos sectores de actividad y de reducido tamaio, da
lugar a que las concesiones de crédito comercial existan entre empresas pertenecientes a
las propias cadenas de suministros. Esto puede dar lugar a efectos de contagio entre
empresas cercanas provocando la existencia de zonas de concentraciéon empresarial con
valores de crédito comercial similares. De este modo, una empresa con una situacion
financiera inestable, puede dejar de efectuar sus pagos a tiempo produciendo efectos
financieros negativos sobre las empresas con las que mantiene lazos comerciales (Kolay
et al., 2015). Por el contrario, una situacion financiera estable de una empresa también
podria beneficiar a las empresas vecinas con las que mantiene lazos comerciales
acudiendo al crédito comercial como una fuente de financiacidon alternativa y

aprovechando las ventajas de este tipo de fuente financiera.

Ademas, la propia proximidad geogréafica entre empresas produce una serie de efectos
positivos que pueden potenciar el contagio en el crédito comercial entre empresas
vecinas (Addoum et al., 2014). Asi, siguiendo el estudio de Granovetter (1985): la
situacion financiera de una empresa afecta a la situacion financiera de las empresas de
su entorno mds cercano. Este efecto puede llegar a quedar presente en cifras de crédito
comercial. Los argumentos explicativos de la relacidn comportamiento financiero-
proximidad geogréfica son diversos. Por ejemplo, nos encontramos estudios centrados
en el papel del administrador de la empresa el cual puede formar parte de varios
consejos de direccion de empresas del mismo entorno local, normalmente
pertenecientes al mismo sector productivo. De este modo los directivos disponen de mas
informacion a la hora de tomar decisiones, repercutiendo en su comportamiento
financiero, existiendo una mayor transparencia respecto a las practicas financieras de las
distintas empresas del entorno asi como de las consecuencias derivadas de la adopcion
de dichas practicas (Haunschild y Beckman, 1998). De este modo, la reaccion de una
empresa ante el conocimiento de la practica financiera de su empresa vecina en forma

de crédito comercial serd la de evaluar las repercusiones de dicha practica sobre el
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resultado financiero de la empresa y, en caso de ser positivo, adoptard la misma
practica. Ademas, esta transparencia informativa serd més intensa cuanto mayor sea la
proximidad geogréifica entre empresas, consultando informes, estudios, estadisticas.
Otra forma seria conocer los datos de la competencia, las variables econdmicas y su

evolucidn, asi como los cambios en legislacion laboral.

Desde esta perspectiva de anédlisis destacando el papel del efecto geogrifico en el
crédito comercial, surge también la cuestion de las caracteristicas econdmicas del
entorno donde la empresa estd localizada. En este caso, nos encontramos con estudios
que analizan el crédito bancario ante distintas fases del ciclo econdmico y caracteristicas
del entorno empresarial (Hall et al., 2007). De este modo, empresas en entornos mas
desfavorecidos tendran mayores dificultades en conseguir financiacién bancaria y, por
tanto, acudiran al crédito comercial. También encontramos estudios que consideran la
propia proximidad geografica empresa-entidad financiera como elemento que puede
influir en su comportamiento financiero, existiendo una discriminacion territorial en los
costes de la financiacién bancaria (Degryse y Ongena, 2005). Esto puede producir la
existencia de zonas geograficas en las que las empresas se hayan enfocado hacia el
crédito comercial en lugar de financiacion bancaria. Ademads, esta discriminacion
territorial puede venir de la mano de las propias empresas. Asi, Boissay y Gropp (2007)
muestran que los créditos comerciales pueden dar lugar a cierto contagio financiero
debido a que las empresas con mejor acceso a los mercados de capitales otorgaran mas
créditos a las empresas que estan sujetas a restricciones financieras y localizadas en una
determinada 4rea geografica. Es probable que esto fomente la creacién de redes
crediticias que vinculan el comportamiento financiero de las empresas en distintas

regiones con sus niveles econdémicos.
3. Aplicacion empirica

3.1. Muestra

La muestra de empresas utilizada se ha obtenido de la base de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos), antes de depurar la base obtuvimos una muestra de
aproximadamente unas 11.200 empresas pertenecientes al sector industrial en la
Comunidad Auténoma de Madrid. Posteriormente, se realiz6 una depuracion de la base

y fueron eliminadas aquellas que presentaban incoherencias en sus cifras contables y
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aquellas empresas para las que no se disponia informacién en algunas de las variables
examinadas durante varios anos. De este modo, la muestra final consta de 6.318

empresas del Sector Industrial con informacion disponible para el periodo 2010-2016.

Se analiz6 la muestra obtenida distribuyendo las empresas por su tamaio, siguiendo la
clasificacion de la Comision Europea (2003). Por otro lado, se realiza el anélisis de las
empresas distribuidas por su edad siguiendo la clasificacion de Berger y Udell (1998) en
empresas infantes (0 a 2 afios), adolescentes (3 a 4 afios), mediana edad (5 a 24 afios) y
maduras (mayores de 25 afios). Finalmente, se ha clasificado la muestra segtn la
intensidad tecnolédgica de las empresas mediante el codigo CNAE-2009 en cuatro tipos:
baja intensidad tecnoldgica (BIT), baja media intensidad tecnoldgica (BMIT), alta

media intensidad tecnoldgica (AMIT) y alta intensidad tecnoldgica (AIT).

Tabla 1. Distribucion de empresas por subsectores de tamaiio, edad e intensidad
tecnolégica

A. GRUPO SEGUN TAMANO MICRO PEQUENO MEDIANO GRANDE TOTAL

N° de casos 4.897 942 311 163 6.318
Porcentaje de la muestra 77,50 14,90 4,92 2,68 100%
Media del tamaiio (activo total 318,43 3.081 19.701 514.927

miles €)

B. GRUPO SEGUN EDAD INFANTES JOVENES MEDIANA MADURA TOTAL
N° de casos 68 382 3.742 2.126 6.318
Porcentaje de la muestra 1,07 6,04 59,23 33,66 100%
Media de edad (aiios) 2 3,56 14,98 34,20

C. GRUPO SljZGUN AIT AMIT BMIT BIT TOTAL
TECNOLOGIA

N° de casos 313 1.012 1.885 3.108 6.318
Porcentaje de la muestra 4,95 16,01 29,83 49,21 100%

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 1 esta dividida en tres secciones para clasificar la muestra de empresas, segtin
su tamafio, edad y tecnologia. De las empresas de la muestra, respecto al tamafio, las
identificadas como microempresas representaban el 77,5% (4.897 empresas), pequeias
el 14,90% (942 empresas), medianas el 4,92% (311 empresas) y grandes el 2,68% (163
empresas). Estos datos corresponden con la distribucion poblacional de empresas siendo

las microempresas las que mayor peso tienen segun el directorio central de empresas
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(DIRCE, 2016). En cuanto a la edad de la empresa, se observa que en nuestra muestra
son mas numerosas las empresas que poseen mas afos que las jovenes, infantes 1,07%
(68 empresas), jovenes 6,04% (382 empresas), medianas 59,23% (3.742 empresas) y
maduras 53,66% (2.126 empresas). Por ultimo, dependiendo de su intensidad
tecnoldgica, las cifras obtenidas presentan que la mayoria de las empresas de este sector
son de media baja y baja intensidad tecnolégica como se observa en la Tabla 1, alta
tecnologia 4,95% (313 empresas), media alta tecnologia 16,01% (1.012 empresas),
media baja tecnologia 29,83% (1.885 empresas) y baja tecnologia 49,21% (3.108
empresas). Este resultado también se corresponde con las caracteristicas del tejido

productivo en Espafia.

3.2. Economia en la Comunidad de Madrid

Segtin datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la Comunidad de Madrid es la
segunda region industrial de Espafia. Este sector supone el 28% de empleo y
actualmente, muestra sintomas de recuperacion tras varios afios en retroceso. Por tanto,
la industria tiene un papel destacado en la economia de Madrid, siendo el principal
centro de toma de decisiones empresariales (las mayores empresas del pais tienen su
sede en Madrid), con una industria muy diversificada. En 2016, el PIB per cépita de la
Comunidad de Madrid alcanzaba los 32.723 euros, un 2,9% mayor que el registrado en
2015 y un 53,4% superior al del afio 2000. La Comunidad de Madrid es la primera
Comunidad Auténoma en nivel de renta per cipita de Espaiia, siendo un 36,5% superior
a la media nacional situada en el afio 2016 en 23.970 euros. La Tabla 1 muestra que la
mayoria de las empresas localizadas en Madrid son pymes de mediana y madura edad,
lo que indica que, la mayoria de ellas son empresas consolidadas en el sector con
intensidad tecnoldgica baja-media y baja. Estos datos reflejan que, al poseer un nimero
mayor afios de actividad, éstas son conocedoras del sector y del mercado en el que se

mueven y pueden ser bastantes competitivas.

En la Figura 1, se puede contemplar la distribucion por zonas. Asi vemos que la mayor
renta per capita en la Comunidad de Madrid se encuentra en el oeste y norte
metropolitano donde se encuentran las zonas con mayor renta disponible (139% y 117%
de la media de la region, respectivamente), mientras las zonas del sur y sudeste son las

que presentan una renta comparativamente mas baja (70% y 76%, respectivamente).

10
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Figura 1. Renta disponible per cépita de la Comunidad de Madrid afio 2012.
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Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid

3.3. Distribucion de las empresas de la muestra en el area de Madrid
En este apartado, se muestra la localizacion geogréfica de las distintas empresas de

nuestra muestra en el area de Madrid (Figura 2).

11
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Figura 2. Distribucion de las empresas en el area de Madrid

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 2, se puede observar la distribucion de las empresas de la muestra, en su
mayoria situadas en el centro de la Comunidad de Madrid. Contrastando los datos
obtenidos con la Figura 1, se muestra bastante similitud geografica entre la localizacién

de las empresas de la muestra y la distribucion territorial de rentas per capita mas altas

de la Comunidad de Madrid.

3.4. Variables
Para desarrollar el andlisis confirmatorio posterior y analizar los factores explicativos
del crédito comercial en la pyme industrial, definimos las variables de estudio en la

siguiente tabla.

12
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Tabla 2. Variables determinantes del crédito comercial

RELACION ‘
FACTORES CON CREDITO EXPLICACION DE Lgél\;i[lilfz(&)BLES
COMERCIAL
Las empresas mas
grandes tendran un Se caleula como el
LB UEIIENGS logaritmo del activo
Tamafio (SIZE) Positiva crédito comercial; y &
. . total de la empresa.
si es negativo, el
caso contrario.
Las empresas mas
grandes tendran un
mayor volumen de Se calcula como el
Edad (AGE) Positiva P . logaritmo de los afios de
crédito comercial; y )
3 . vida de la empresa.
si es negativo, el
caso contrario.
Esperamos que
Zonas con mayores
Loty £ niveles de reni/a er
Geograficas (CX Positiva/Neeativa cAnita estén p Obtenidas de la base de
y CY) & p datos SABI
relacionadas con
mayores niveles de
crédito comercial.
. . . Aumenta el crédito . .
Financiacion a i Cociente entre el pasivo
comercial al . .
corto plazo Positiva aumentar el poder de corriente y el activo
(STLEV) ar ¢ po total.
financiacion.
Disminuye el crédito |  Proporcion entre los
Coste de comercial al gastos financieros sobre
financiamiento Neoativo aumentar el gasto la financiacion externa
(FCOST) & financiero de la menos los acreedores
empresa. comerciales.
Crédito Conceden Cociente entre el saldo
. .. de la cuenta de
comercial condiciones de pago
N .. . . proveedores entre los
recibido Positiva mas amplios a sus .
. activos totales de la
(REC) clientes.
empresa.
Cociente de las ventas
Las empresas ~
.. L de un afio menos ventas
LRty Positiva 5T Bk del afio anterior entre
(GROWTH) recursos disponibles. ~ .
ventas del afio anterior
Las empresas con
mayor
Autofinanciacion Positiva autofinanciacion Cociente entre el
(AUTOFIN) tendran mayores resultado del ejercicio y

recursos disponibles.

el activo total.

13
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Cashflow Al generar mayores | Suma de los beneficios
(CFLOW) Positiva recursos internos se netos mas la
favorecera el crédito depreciacion de las
comercial. ventas.
Mayor facilidad de
Rentabilidad Negativa conseguir otros Obtenida de la base de
Econoémica (RE) créditos al ser mas datos SABIC
rentable la empresa.

Fuente: Elaboracion propia.

Tamaiio (SIZE), es importante calcular el tamafio de la empresa, al considerar que a

mayor numero de afios, la empresa estard en mejor situacion de recibir crédito
financiero respecto a otras que tengan menos afos de actividad. Por un lado, se espera
que las empresas mas pequeiias, tengan mas dificultad que las grandes para acceder al
crédito comercial debido a la informaciéon que tienen los proveedores. Por ello, se
podria esperar que la relacidon entre tamaio y crédito sea positiva (Petersen y Rajan,
1997; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010a). Considerando otros estudios, también
se podria esperar un resultado negativo debido a que las empresas mas grandes tienen
acceso a otras formas de financiacion (Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010b; Cuiiat,

2007).

Edad (AGE), la variable edad es importante en este estudio al querer observar si a
mayor nimero de afios las empresas poseen una cierta ventaja sobre las otras empresas
en términos de crédito empresarial. Para las empresas més jovenes esperariamos signo
positivo respecto al crédito comercial pero tienen dificultad de acceso porque carecen de
relaciones largas con los proveedores (problemas de asimetria informativa) (Petersen y
Rajan, 1997; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010a). Esta relacion negativa también
se explica porque las empresas mas jovenes, por lo general menos conocidas por los
bancos debido a sus mayores problemas de informacién asimétrica, acudirdn méas a los
proveedores, a pesar de ser una financiaciébn més cara, al no tener otra opcidén

(Rodriguez-Rodriguez, 2006).

Coordenadas geogrdficas (Cx y Cy), las variables Cx y Cy (longitud y latitud) nos

indican si hay zonas en el drea de Madrid donde el crédito comercial puede ser mayor o

menor que el resto.
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Financiacion_a _corto plazo (STLEYV), la capacidad de un proveedor para conceder el

crédito a su cliente también depende de la disponibilidad de recursos financieros de
bancos, y por supuesto también su coste para el proveedor. Esto es sobre todo
importante para pequefias empresas o pymes. El signo esperado es positivo ya que al
aumentar el poder de financiacién aumenta el crédito comercial (Garcia-Teruel &

Martinez-Solano, 2010).

Coste de financiacion externa (FCOST), esta variable sirve para analizar si el coste de

deudas externas afecta al crédito comercial y el signo esperado de la variable es
negativo. Se espera que empresas con una proporcion més alta de deuda a corto plazo
favorezca niveles mas altos de crédito comercial. (Garcia-Teruel y Martinez-Solano,

2010).

Crédito comercial recibido (REC), es la que variable que se obtiene al dividir el saldo

de la cuenta de proveedores entre los activos totales de la empresa (Petersen y Rajan,
1997; Cunat, 2007; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010). Es la variable que

tomamos como dependiente respecto de las demas variables explicativas.

Crecimiento (GROWTH), con esta variable tratamos de conseguir el efecto de posibles

enfrentamientos en la produccién y ventas sobre las cuentas pendientes de cobro. Segin
el estudio de Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2010) el crecimiento respecto al crédito
comercial se espera que salga positivo ya que al tener un valor alto de ventas, tendran
mayores oportunidades de crecimiento y aumentard la demanda. Sin embargo, hay
empresas que son capaces de financiar su crecimiento acudiendo a otras fuentes que no
sean sus proveedores, indicando una relacién negativa, segin Niskanen (2006) en un

estudio realizado en pymes finlandesas.

Autofinanciacion (AUTOFIN), las empresas que generan recursos internos utilizaran

menos financiaciéon externa de proveedores, con lo cual esperaremos una relacion
negativa (Niskanen y Niskanen, 2006; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2010a y
2010b).

CashFlow (CFLOW), esta variable muestra la capacidad de generar fondos internos.

Las empresas que son capaces de generar mas fondos internos tendran mas recursos

disponibles y seran capaces de ofrecer més crédito a sus clientes .Esta variable se espera
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que sea negativa y han confirmado este resultado Petersen y Rajan (1997) en pymes
estadunidenses y Niskanen (2006) en empresas finlandesas. Sin embargo, en el estudio
de Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2010) los resultados negativos confirmaban que
empresas con una capacidad mayor para generar fondos internos tendian mas recursos

disponibles y eran capaces de ofrecer méas finanzas a sus clientes.

Rentabilidad _econémica (RE), en cuanto a la relacion del crédito comercial y la

rentabilidad hay una correlacion negativa entre estas dos variables (Garcia-Teruel, y
Martinez-Solano, 2010), puesto que el crédito comercial puede ser usado para estimular

ventas y las empresas usarian crédito comercial cuando el crecimiento es bajo.

Activo Total (TA), las empresas con un mayor activo se financiaran en mayor parte con

crédito a corto plazo de sus proveedores. Esperamos una relacion positiva entre el activo
corriente y el crédito comercial. (Niskanen y Niskanen, 2006; Garcia-Teruel y

Martinez-Solano, 2010).

Intensidad tecnologica (IT), la relacidon esperada entre crédito comercial y la intensidad

tecnoldgica es que a mayor intensidad tecnoldgica en la empresa hemos de esperar que
esa empresa se financie con mas crédito comercial que otra con menos intensidad
tecnologica. Esperamos a mayor intensidad tecnoldgica la empresa obtenga mayor

crédito comercial.

4. Resultados

4.1. Distribucion espacial del crédito en Madrid

La Figura 3 proporciona informacion sobre la distribucidon espacial del crédito
comercial, en la cual observamos que existen zonas de concentracién de niveles de
crédito comercial en determinadas zonas geograficas, sobre todo es mayor en la zona
centro que es donde hay mayor cantidad de empresas industriales como se observa en la

Figura 2.
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Figura 3. Distribucion del crédito comercial en Madrid

Fuente: Elaboracién propia

Existen zonas de concentracién con valores similares de crédito comercial? Con el
objetivo de contrastar este resultado calculamos es test I de Moran. Este test permite
contrastar si, empresas con altos niveles de crédito comercial tienden a estar rodeadas de

empresas con niveles similares. Su célculo es el siguiente (Cliff y Ord, 1973):

nyr_ St wii(vi— Ny — y)
So Z?=1(yi - 3_’)2

Cred.Com =

Donde y; es la variable de crédito comercial i, mientras y es la media de la muestra.
Ademas, w;; es la matriz espacial de pesos W, con Yyt w j =S, Cuando el Test
de Moran es positivo y significativo, este resultado indica la presencia de zonas de
concentracion espacial de empresas con niveles similares (altos o bajos) de crédito
comercial y negativo muestra la existencia de empresas con niveles de crédito comercial
distintos (por ejemplo, empresas con altos niveles de crédito comercial rodeadas de

empresas con niveles bajos).

Para poder calcular el test I de Moran es necesario identificar las empresas que forman
parte de la vecindad de cada empresa considerada en nuestro andlisis. Para ello, se

define desde un punto de vista tedrico el concepto de matriz de contigiiidad W. En
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nuestro caso, hemos considerado como matriz de conexiones W aquella basada en un
nimero de vecinos mas cercanos. Es decir, w5 identifica para cada empresa de la
muestra las cinco empresas més cercanas en términos de distancia. A partir de esta
matriz, calculamos el test de I de Moran para el crédito comercial. Los resultados

aparecen en la siguiente Tabla 3.

Tabla 3. Resultados del Test de Moran para la variable de crédito comercial

w5 wl0 w15
CREDITO 2.634 %% 2.49(% % 2.94 %%
(0.004) (0.0006) (0.001)

p-valor en paréntesis. (*) es significativo al 10% (**) 5% (***) y 1%.w5, w10y w15 representan
las diferentes matrices espaciales W con una distancia de dx = 5,10, 15 empresas y sus empresas
vecinas mas proximas

Como se puede ver, los valores de este test son positivos y significativos para las
diferentes matrices de contigiiidad W . Este resultado muestra la presencia de una
asociacion espacial de las empresas con mayores niveles de crédito comercial. Por tanto,
las empresas que estan proximas entre si (w5, w10, w15) tienden a estar caracterizadas
por valores muy similares. Asi, comprobamos que existen zonas de concentracion

espacial respecto a los valores de crédito comercial en Madrid.

4.2. Modelo explicativo de crédito comercial con referencia geografica
En este apartado presentamos el modelo empirico que hemos disefiado para estudiar el
crédito comercial concedido en la muestra de empresas de Madrid incluyendo variables

geograficas, en particular las coordenadas geogréaficas.

La Tabla 4 muestra los resultados de la estimacion. Podemos observar que la
coordenada geografica (Cx), las empresas con alta tecnologia (Al) y media alta
tecnologia (AMIT), el crecimiento (GROWTH), el tamaio (SIZE) y el coste financiero
(FCOST) han resultado ser significativos. Sin embargo, la coordenada geografica (Cy),
la rentabilidad econémica (RE), las empresas con baja tecnologia (BMIT), la edad

AGE, cashflow (CFLOW) y autofinanciaciéon (AUTOFIN) no han salido significativas.
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Tabla 4. Coeficientes de las variables de estudio del crédito comercial en afio 2016.

Coeficientes”
Modelo Coeficientes no Coeficient t Sig.
estandarizados es
estandariz
ados
B Error Beta
estandar
(REC) 1,767 1,074 1,645 0,100
cx 0,041 0,019 0,030 2,186 0,029
cy -0,032 0,026 -0,017 -1,236 0,217
TA -9,599E-9 0,000 -0,010 -0,453 0,651
RE 0,000 0,001 -0,031 -0,213 0,831
Al 0,032 0,014 0,032 2,311 0,021
AMIT 0,043 0,009 0,071 4,975 0,000
BMIT 0,006 0,007 0,014 0,940 0,347
GROWTH -0,025 0,010 -0,040 -2,377 0,017
SIZE 0-,008 0,002 -0,071 -4,780 0,000
FCOST 0,223 0,091 0,037 2,444 0,015
AGE 0,000 0,000 0,013 0,972 0,331
CFLOW -4,612E-8 0,000 -0,004 -0,203 0,839
AUTOFIN 0,091 0,118 0,112 0,766 0,443

a. Variable dependiente: Crédito Comercial Recibido (REC)

A partir de la Tabla 4 podemos observar que la relacién entre el crédito comercial

(REC) y el tamafio (SIZE) es significativa y negativa. Este resultado indica que las

empresas con menor tamafio son las que mas crédito comercial reciben y necesitan para

mejorar su situacidén financiera. La variable crecimiento (GROWTH) también es

significativa y negativa respecto al crédito comercial, lo que indica que las empresas

que mas crecen, obtienen sus fuentes de financiacidon por otras alternativas distintas al

crédito comercial ya que a mayor crecimiento, menor crédito comercial recibido por
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esas empresas. Entre el activo total (TA) y el crédito comercial (REC) la relacién no es
significativa en el andlisis de regresion propuesto. Los datos de localizacion geografica
representados mediante las coordenadas geogréficas (Cx) y (Cy), indican que la variable
Cx ha salido positiva y significativa, sin embargo, la variable (Cy) negativa y no
significativa. Por tanto, el crédito comercial es mayor en empresas localizadas en la
parte este de Madrid que se corresponde con areas con menos niveles de renta per
capita. En este caso, podemos indicar que el crédito comercial podria estar haciendo un
papel de sustitucion respecto al bancario. La variable edad (AGE) no ha salido
significativa en el anélisis de regresion, lo que demuestra lo que argumentaban muchos
estudios que no tenian relacion demostrada entre estas variables y el crédito comercial

recibido (REC).

La variable autofinanciaciéon (AUTOFIN) es significativa y positiva por lo que es una
variable a tener en cuenta en el crédito comercial. La variable cashflow (CFLOW) ha
resultado ser significativa y negativa como esperdbamos segun la literatura leida sobre

estudios anteriores del crédito comercial.

La Tabla 5 muestra la correlacion entre las variables propuestas en este estudio. En
ningun caso esta correlaciéon supera un 70% por lo que en principio no son de esperar

problemas de multicolinealidad en la estimacion propuesta,
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Tabla 5. Correlaciones entre las variables explicativas respecto al crédito comercial recibido

Variables | SIZE | AGE | Cx Cy | STLEV | FCOST | AUTOFIN | CFLOW | RE o | aver | Baar | Brr | ta
SIZE
1,000 | -0042 | 0071 | 0050 | -0305 | 0007 | 0172 0179 | 0181 | 0115 | 0,142 | -0018 | -0,137 | 0,283
AGE 1 5042 | 1,000 | 0010 | 0013 | 0000 | -0001 | 0022 0019 | 0024 | 0005 | -0021 | -0018 | 0030 | -0019
Cx 0071 | 0010 | 1,000 0,156 | -0057 | -0,002 | 0029 0035 | 0028 & 0005 | 0077 | 0042 | -0,097 | 0,008
Cy 0050 | 0013 | 0,156 | 1,000 | -0,027 | 0,008 | 0,002 0007 | 0004 | 0097 | 0035 | -0,119 | 0041 | 0041
STLEV
0305 | 0000 | -0,057 | -0,027 | 1,000 | -0016 | -0433 | -0448 | -0438 | -0,028 | -0,062 | -0021 | 0077 | -0,013
FCOST
0007 | 0001 | 0,002 | -0,008 | -0,016 | 1,000 | -0,005 | 0001 | -0,002 | 0008 | -0,006 | -0010 | 0010 | 0012
AUTOFIN | 100 | 0022 | 0029 | 0002 | -0433 | -0005 | 1,000 0975 | 994 | 0020 | 0017 | 0034 | -0052 | 0012
CFLOW | 179 | 0019 | 0035 | 0007 | -0448 | 0,001 0,975 1,000 | 0980 | 0023 | 0015 | 0030 | -0049 | 0015
RE 0181 | 0024 | 0028 | 0004 | -0438 | -0002 | 0994 0980 | 1,000 & 0022 | 002 | 0031 | -005 | 0016
Al 0115 | 0005 | 0005 | 0097 | -0,028 | 0008 | 0020 0023 | 002 | 1,000 | 0,101 | -0,149 | -0220 | 0,036
AMIT 16140 | L0021 | 0077 | 0035 | -0062 | -0006 & 0017 0015 | 002 | -0,101 | 1,000 | -0290 | -0427 | 0,024
BMIT 1 018 | 0018 | 0042 | -0.119 | 0021 | 0010 | 0034 0030 | 0031 | -0,149 | 0290 | 1,000 | -0.641 | 0011
BIT 1 0137 | 0030 | -0097 | 0041 | 0077 | 0010 | -0052 | -0,049 | -0053 | -0220 | -0427 & -0.641 | 1,000 | -0,044
TA 0.285 1 019 | 0008 | 0041 | -0013 | 0012 | 0012 0015 | 0016 | 0036 | 0024 | 0011 | -0,044 | 1,000
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5. Conclusiones
Este trabajo, tiene como objetivo observar si existen areas donde el crédito comercial

presenta valores mis altos o bajos que el resto. Para ello, hemos considerado una
muestra de 6.318 empresas del sector industrial de la Comunidad Auténoma de Madrid.
Para llevar a cabo el estudio empirico, se ha analizado la distribucién geografica de la
variable crédito comercial identificando zonas donde ese crédito es mas elevado.
Posteriormente, contrastamos estos resultados desde un punto de vista estadistico,
utilizando el test de Moran. El resultado del test ha sido positivo y significativo, lo que
nos indica que las empresas con alto nivel de crédito comercial tienden a estar rodeadas
por empresas con valores similares de crédito comercial. Posteriormente, se ha realizado
un analisis de regresion, tomando para ello el crédito comercial recibido como variable
dependiente y otras variables, tales como la edad (AGE) o tamaio (SIZE) entre otras,
como variables explicativas. Como resultado en el anélisis de regresion, han aparecido
significativas las siguientes variables: proximidad geogrifica de la coordenada (Cx),
intensidad tecnoldgica alta (Al) y media alta (AMIT), crecimiento (GROWTH), tamafio
(SIZE) y coste de financiamiento (FCOST).

Es un trabajo que incluye en el modelo tradicional de crédito comercial variables
representativas de localizacién geografica (longitud y latitud), para futuras lineas de
investigacion seria conveniente analizar también, el crédito comercial concedido por las
empresas, para asi profundizar mas en la relaciéon entre crédito comercial y la

proximidad geografica entre las empresas.

Por otra parte, este estudio tiene una serie de limitaciones importantes. Por un lado, s6lo
tenemos una muestra significativa de la poblacién total de empresas en la Comunidad
de Madrid, y por otro lado, en este trabajo se ha considerado la matriz espacial de pesos
W basada en los cinco, diez y quince vecinos mas proximos. Aunque, en este caso
ofrece valores positivos y significativos, seria ademds necesario explorar la
significatividad del efecto espacial con otras muestras que permitan comparar

resultados.
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